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赛轮轮胎（601058.SH）系列点评七     

2025Q3 业绩超预期 全球化+液体黄金共振 
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报报告，2025 年前三季度营收 275.9 亿元，

同比+16.8%；归母净利润 28.7 亿元，同比-11.5%；扣非归母净利润 28.2 亿元，

同比-9.7%；其中 2025Q3 营收 100.0 亿元，同比+18.0%，环比+9.0%；归母

净利润 10.4 亿元，同比-4.7%，环比+31.4%；扣非归母净利润 10.0 亿元，同比

-7.2%，环比+21.9%。 

➢ 2025Q3 业绩超预期 轮胎销量创历史新高。1）收入端：2025Q3 营收 100.0

亿元，同比+18.0%，环比+9.0%，创历史新高，同时 2025Q3 实现销量 2,130

万条，同比+10.2%，环比+7.7%，同样创历史新高。2）利润端：2025Q3 归母

净利润 10.4 亿元，同比-4.7%，环比+31.4%；扣非归母净利润 10.0 亿元，同比

-7.2%，环比+21.9%。2025Q3 毛利率为 25.1%，同比-2.6pct，环比+0.7pct；

归母净利率为 10.4%，同比-2.5pct，环比+1.8pct。归母净利润同比下降，主要

系零部件（含轮胎）出口美国面临 25%的 232 关税，同时 2025Q3 原材料价格

同比+7.3%、环比+1.7%，对毛利率带来压力。3）费用端：2025Q3 公司销售/

管理 / 研发 / 财务费用率分别同比 -0.3pct/+0.3pct/-0.4pct/+0.3pct 至

5.1%/3.2%/2.8%/1.5%，整体保持稳定。 

➢ 全球化稳步推进 非公路持续深耕。公司现有产能超 7000 万条，于青岛、

东营、越南、墨西哥、柬埔寨等地均有产能，当前国内、越南、柬埔寨、墨西哥

工厂已量产，在建产能稳步推进，中长期规划产能充足。公司深耕非公路轮胎领

域多年，产品规格系列全、品质优，国内已与同力重工、徐工集团、三一重工、

海螺集团等公司进行合作，国外已成功配套卡特彼勒、约翰迪尔、凯斯纽荷兰等

公司；其中公司 21.00 R35 规格非公路矿用刚性轮胎性能表现优异，创下公司非

公路轮胎有记录以来的最长运行时间，有效降低了矿山单公里运行消耗成本。 

➢ 液体黄金性能优异 助力公司品牌力提升。液体黄金轮胎应用国际首创化学

炼胶技术，降低轮胎滚动阻力，提升抗湿滑和耐磨性能，成功解决了困扰轮胎行

业多年的“魔鬼三角”问题，增加了行车安全性、节能性和舒适性，已经过国际

权威机构西班牙 IDIADA、史密斯实验室、中国橡胶工业协会等多项权威机构的

测试和认证。此外平均 1 条液体黄金卡客车胎、轿车胎可分别降低能耗 4%、3%

以上，新能源轿车可提高续航 5%-10%。 

➢ 投资建议：公司全球化产能布局稳步推进，液体黄金轮胎与非公路轮胎共同

驱动，充分受益于轮胎市场的扩大，成长属性凸显。预计赛轮轮胎 2025-2027 年

收入为 387.35/445.25/509.56 亿元，归母净利润为 41.54/49.40/59.06 亿元，

对应 EPS 为 1.26/1.50/1.80 元，对应 2025 年 10 月 28 日 15.22 元/股的收盘

价，PE 分别为 12/10/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、新产能落地不及预期、国际贸易摩擦加剧等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 31,802 38,735 44,525 50,956 

增长率（%） 22.4 21.8 14.9 14.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,063 4,154 4,940 5,906 

增长率（%） 31.4 2.3 18.9 19.6 

每股收益（元） 1.24 1.26 1.50 1.80 

PE 12 12 10 8 

PB 2.6 2.3 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 15.22 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 崔琰 

执业证书： S0100523110002 

邮箱： cuiyan@glms.com.cn 

 

 

分析师 刘海荣 

执业证书： S0100522050001 

邮箱： liuhairong@glms.com.cn 

分析师 白如 

执业证书： S0100524080008 

邮箱： bairu@glms.com.cn 
 

 
相关研究 

1.赛轮轮胎（601058.SH）系列点评六：业绩

符合预期 全球化+液体黄金共振-2025/08/

19 

2.赛轮轮胎（601058.SH）系列点评五：海外

产能再下一城 全球化+液体黄金共振-2025/

08/16 

3.赛轮轮胎（601058.SH）系列点评四：202

5Q1 业绩符合预期 全球化+液体黄金共振-2

025/04/29 

4.赛轮轮胎（601058.SH）系列点评三：202

4Q3 业绩稳健增长 全球化+液体黄金共振-2

024/10/30 

5.赛轮轮胎（601058.SH）系列点评二：202

4Q3 业绩维持高位 全球化+液体黄金共振-2

024/10/11 
  



赛轮轮胎(601058)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 31,802 38,735 44,525 50,956  成长能力（%）     

营业成本 23,030 29,020 33,171 37,708  营业收入增长率 22.42 21.80 14.95 14.44 

营业税金及附加 110 130 149 171  EBIT 增长率 25.10 3.85 18.57 18.60 

销售费用 1,531 1,864 2,143 2,453  净利润增长率 31.42 2.26 18.90 19.57 

管理费用 1,013 1,317 1,514 1,733  盈利能力（%）     

研发费用 1,013 1,234 1,418 1,623  毛利率 27.58 25.08 25.50 26.00 

EBIT 4,978 5,170 6,129 7,270  净利润率 12.77 10.73 11.09 11.59 

财务费用 351 330 377 391  总资产收益率 ROA 10.08 8.66 9.07 9.79 

资产减值损失 -162 -2 0 0  净资产收益率 ROE 20.82 18.72 18.55 18.48 

投资收益 94 0 0 0  偿债能力     

营业利润 4,706 4,847 5,763 6,891  流动比率 1.24 1.24 1.36 1.59 

营业外收支 -45 0 0 0  速动比率 0.69 0.74 0.84 1.01 

利润总额 4,660 4,847 5,763 6,891  现金比率 0.35 0.48 0.57 0.72 

所得税 537 630 749 896  资产负债率（%） 48.93 51.43 48.91 44.92 

净利润 4,123 4,217 5,014 5,995  经营效率     

归属于母公司净利润 4,063 4,154 4,940 5,906  应收账款周转天数 46.24 45.67 43.75 43.84 

EBITDA 6,699 7,016 8,215 9,459  存货周转天数 89.61 87.78 88.71 88.94 

      总资产周转率 0.86 0.88 0.87 0.89 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,517 9,921 12,934 16,546  每股收益 1.24 1.26 1.50 1.80 

应收账款及票据 5,086 5,058 5,815 6,654  每股净资产 5.93 6.75 8.10 9.72 

预付款项 402 402 459 522  每股经营现金流 0.70 2.92 2.21 2.05 

存货 6,524 7,629 8,720 9,912  每股股利 0.38 0.15 0.18 0.21 

其他流动资产 1,971 2,540 2,805 3,006  估值分析     

流动资产合计 19,500 25,550 30,733 36,640  PE 12 12 10 8 

长期股权投资 631 631 631 631  PB 2.6 2.3 1.9 1.6 

固定资产 14,029 16,357 18,067 18,636  EV/EBITDA 8.59 8.20 7.01 6.08 

无形资产 1,358 1,358 1,358 1,358  股息收益率（%） 2.50 0.99 1.17 1.40 

非流动资产合计 20,785 22,447 23,743 23,714       

资产合计 40,285 47,996 54,476 60,354       

短期借款 5,805 5,805 5,805 5,805  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 6,928 10,851 12,403 14,099  净利润 4,123 4,217 5,014 5,995 

其他流动负债 3,000 3,911 4,318 3,092  折旧和摊销 1,721 1,847 2,085 2,190 

流动负债合计 15,733 20,567 22,526 22,996  营运资金变动 -4,185 3,188 -211 -1,826 

长期借款 3,373 3,373 3,373 3,373  经营活动现金流 2,289 9,593 7,274 6,743 

其他长期负债 608 743 743 743  资本开支 -4,023 -3,180 -3,309 -2,087 

非流动负债合计 3,981 4,116 4,116 4,116  投资 -94 0 0 0 

负债合计 19,713 24,683 26,643 27,113  投资活动现金流 -3,997 -3,369 -3,309 -2,087 

股本 3,288 3,288 3,288 3,288  股权募资 392 0 0 0 

少数股东权益 1,062 1,125 1,198 1,287  债务募资 2,832 0 0 0 

股东权益合计 20,572 23,313 27,833 33,242  筹资活动现金流 1,873 -1,820 -951 -1,044 

负债和股东权益合计 40,285 47,996 54,476 60,354  现金净流量 210 4,404 3,014 3,611 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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